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事後的な企業価値の向上がもたらされると考えられる (Jensen and Meckling 1976)。「純粋MBO」
































る PEファンドの影響を分析した Cressy et al. (2007) は、ROAや売上高成長率は独立系ファン
ド、対象企業の産業に特化したファンド、バイアウトに特化したファンドによる案件の方が優位
に高いという結果を得た。Meuleman et al. (2009) は、1993-03年の英国におけるバイアウト案
1 本研究の分析サンプルのうち、55.2%がファンド関与案件であり、残りは非ファンド関与案件で
ある。













では、1990-2006年の米国における LBO案件を分析した Guo et al. (2011) において、バイアウ
ト後の負債比率の上昇の EBITDA やネットキャッシュフローで測った収益性に対する正の効果














る（Amess and Wright 2008）。第 1に、負債比率が上昇することが挙げられる。負債比率の上昇
により倒産リスクも上昇するが、それは従業員側の交渉力を弱める方向に働くことになる（Fox
and Marcus 1992）。第 2は、バイアウト・ファンドによるモニタリングが強化されることである。
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を選択する必要がある。本稿では、Boucly et al. (2011)、Guo et al. (2011) 等の先行研究におけ
る手法を参考に、①産業属性、②企業規模、③パフォーマンスの 3つの尺度でMBO企業とコン
トロール企業とをマッチングさせ、この要求に応えることとした。具体的には、MBO 実施 1 期
前を-1期とし、その時点において、MBO実施企業と①日経業種分類（中分類）で同業種に属し、
②総資産額の 50%から 150%、③ROAに関しても 50%から 150%（あるいは、MBO企業の ROA
の水準の±0.25）の範囲に入る企業を抽出した4。結果、コントロール企業として 128社が選択さ
れ、それは MBO 案件 1 件につき平均 4.41 社が割り当てられる計算となる5。これらコントロー












5 コントロール企業として 5社を超えて対象となった場合、MBO案件の買収 1期前の ROAの値
で近接するものから 5社を選定した。
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3.2 推計式
MBOの事後的なパフォーマンスへの影響を検証するため、Boucky et al. (2011) 等の先行研究
での定式化を参考に、以下のような推計式を固定効果モデルを用いて行う。








一方、説明変数の POSTは買収 1期後の決算以降に 1を、買収実施 0期以前には 0を割り当て
るダミー変数であり、ターゲット企業、コントロール企業に共通して与えられる。また、M&A
の効果は時間経過とともにより明確に出る可能性がある。いわゆるJ-カーブ効果（J-curve effect）
である。この効果の存在を捕捉するため、POSTを POST1（買収後 1期から 2期）と POST2（買



























--- 図表 3 about here ---
3.3 MBO企業とコンロトール企業との比較
本格的な推計に入る前に、MBO 企業とコントロール企業の事後的なパフォーマンスの推移に



































ある Kaplan (1989a), Smith (1990) の結果と異なる一方、近年の分析であるWeir et al. (2008),
Bharath et al. (2014) と同様の結果となっている。
--- 図表 5 about here ---
成長性に関しては、交差項は売上高成長率DSALESに対して有意に正の係数となっており、増








る影響を検出することはできなかった。そこで第 2 節の仮説と第 3 節の推計式に基づき、MBO
のストラクチャーを分割した効果の検証を試みたのが図表 6である。前項と同様、POST ダミー
とMBOを構成する各特徴との交差項の効果を中心に観察する。
--- 図表 6 about here ---
































目を向けると、FUNDが DSALESに対して 1%水準で有意に正（コラム 4）、NFUNDに関して










結果が得られた。第 1 に、MBO 案件をトータルで捉えた推計では、売上高成長率の上昇が示さ
れたものの、他のパフォーマンスへのポジティブな影響は検出されなかった。また、MBO の実
WIAS Discussion paper No.2014-005
10
施後、従業員数の減少は観察されず、信頼の破壊が発生しているとは判断できない。
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図表2 サンプル企業の構成 ： 時点別
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Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
ROA 1764 0.0390 0.0603 -0.2129 0.2866
SLSPRF 1764 0.0406 0.0845 -0.2927 0.3665
ASSTRN 1764 0.9799 0.5064 0.0454 2.5851
DSALES 1764 0.0217 0.2020 -0.8314 1.0587
DASSET 1764 0.0315 0.2233 -0.8718 1.4875
DLABOR 1764 0.0356 0.4266 -1.0000 6.9063
POST 1764 0.2364 0.4250 0.0000 1.0000
POST1 1764 0.1338 0.3405 0.0000 1.0000
POST2 1764 0.1026 0.3035 0.0000 1.0000
MBO 1764 0.1990 0.3993 0.0000 1.0000
FUND 1764 0.1049 0.3065 0.0000 1.0000
NFUND 1764 0.0941 0.2921 0.0000 1.0000
LOWN 1764 0.0873 0.2824 0.0000 1.0000
HCHDA 1764 0.1066 0.3087 0.0000 1.0000
DA（1期ラグ） 1764 0.4956 0.2361 0.0104 1.2211
SIZE（1期ラグ） 1764 9.5314 1.1719 5.9970 12.8453
図表3 基本統計量
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0.0113 -0.0154 0.0266 0.1848
(-0.0020) (-0.0029) (0.0009) (0.5321)
0.0045 -0.0133 0.0178 0.1293
(-0.0010) (-0.0072) (0.0062) (0.2066)
0.0078 -0.0077 0.0155 0.2499
(0.0041) (-0.0095) (0.0136) (0.0714)
0.0484 0.0066 0.0418 0.2928
(0.0347) (0.0296) (0.0051) (0.7596)
0.0411 0.0143 0.0268 0.5480
(0.0349) (0.0330) (0.0019) (0.8907)
0.0482 0.0346 0.0137 0.5446
(0.0281) (0.0389) (-0.0108) (0.3488)
0.1162 0.0058 0.1104 0.0812
(0.0835) (-0.0036) (0.0871) (0.0058)
0.1665 0.0225 0.1440 0.1550
(0.2257) (0.0003) (0.2253) (0.0095)
0.3063 0.0364 0.2698 0.0245
(0.2542) (0.0088) (0.2454) (0.0015)
0.0010 0.0060 -0.0050 0.9206
(-0.0116) (-0.0230) (0.0114) (0.8673)
0.0137 0.0492 -0.0355 0.7751
(-0.0437) (-0.0372) (-0.0065) (0.6835)
0.1612 0.1171 0.0441 0.8261
(-0.0049) (-0.0361) (0.0312) (0.6101)
-0.0915 -0.0029 -0.0886 0.1666
(-0.1013) (-0.0299) (-0.0714) (0.0283)
-0.1418 0.0130 -0.1548 0.0624
(-0.1967) (-0.0147) (-0.1821) (0.0143)
-0.1403 0.0275 -0.1678 0.1428
(-0.1901) (-0.0074) (-0.1828) (0.0161)
1.0828 0.0699 1.0129 0.3886
(0.000) (0.0035) (-0.0035) (0.2891)
1.6801 0.3543 1.3258 0.4572
(-0.0084) (0.0074) (-0.0159) (0.4783)
-0.0168 0.2377 -0.2545 0.0633
(-0.0053) (0.0019) (-0.0072) (0.7176)
0.2144 0.0089 0.2054 0.0000
(0.2246) (-0.0021) (0.2267) (0.000)
0.2413 -0.0020 0.2433 0.0000
(0.2819) (-0.0160) (0.2979) (0.000)
0.2068 -0.0086 0.2154 0.0001
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(1) (2) (3) (4) (5) (6)
ROA SLSPRF ASSTRN DSALES DASSET DLABOR
POST 0.0088 0.0020 0.0658 0.0294 0.0469 0.0443
(2.06)** (0.36) (3.28)*** (1.62) (2.56)** (1.08)
POST×MBO 0.0057 -0.0070 0.0506 0.0592 -0.0466 0.0187
(0.82) (-0.75) (1.54) (2.00)** (-1.55) (0.28)
DA -0.0020 -0.0205 0.4008 -0.0349 -0.0385 -0.1554
(-0.18) (-1.41) (7.78)*** (-0.75) (-0.82) (-1.47)
SIZE -0.0134 -0.0173 -0.1081 -0.0885 -0.2528 -0.0720
(-3.94)*** (-3.87)*** (-6.83)*** (-6.17)*** (-17.43)*** (-2.21)**
Constant 0.1681 0.2142 1.8164 0.8400 2.4423 0.7801
(5.07)*** (4.90)*** (11.71)*** (5.98)*** (17.19)*** (2.45)**
Year Dummies yes yes yes yes yes yes
Observations 1764 1764 1764 1764 1764 1764
Groups 158 158 158 158 158 158
R -squared 0.0858 0.0695 0.1089 0.1084 0.2139 0.0109
注1 ：上段は係数を、下段括弧内はt値を示す。
注2 ： *** 、**、* はそれぞれ1%、5%、10%水準で有意であることを表す。
図表5 MBOのパフォーマンス改善効果に関する検証
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(1) (2) (3) (4) (5) (6)
ROA SLSPRF ASSTRN DSALES DASSET DLABOR
POST 0.0088 0.0024 0.0631 0.0264 0.0440 0.0451
(2.05)** (0.43) (3.17)*** (1.45) (2.40)** (1.09)
POST×FUND 0.0118 -0.0198 0.3036 0.1715 0.0175 -0.0011
(0.88) (-1.12) (4.90)*** (3.03)*** (0.31) (-0.01)
POST×NFUND 0.0098 0.0002 0.0944 0.0321 -0.0873 0.0443
(0.89) (0.01) (1.85)* (0.69) (-1.86)* (0.42)
POST×LOWN 0.0019 0.0105 -0.3095 -0.0259 0.0715 0.0504
(0.16) (0.66) (-5.54)*** (-0.51) (1.39) (0.43)
POST×HCHDA -0.0122 -0.0020 -0.0292 -0.0757 -0.1018 -0.0484
(-1.02) (-0.13) (-0.53) (-1.50) (-2.00)** (-0.42)
DA -0.0001 -0.0190 0.4031 -0.0319 -0.0326 -0.1455
(-0.01) (-1.29) (7.76)*** (-0.67) (-0.68) (-1.35)
SIZE -0.0133 -0.0169 -0.1089 -0.0902 -0.2546 -0.0710
(-3.90)*** (-3.79)*** (-6.92)*** (-6.28)*** (-17.53)*** (-2.17)**
Constant 0.1662 0.2102 1.8226 0.8551 2.4558 0.7652
(4.98)*** (4.78)*** (11.80)*** (6.06)*** (17.23)*** (2.39)**
Year Dummies yes yes yes yes yes yes
Observations 1764 1764 1764 1764 1764 1764
Groups 158 158 158 158 158 158
R -squared 0.0864 0.0704 0.1279 0.1128 0.2189 0.0112
注1 ：上段は係数を、下段括弧内はt値を示す。
注2 ： *** 、**、*はそれぞれ1%、5%、10%水準で有意であることを表す。
図表6 MBOのストラクチャーの効果に関する検証
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(1) (2) (3) (4) (5) (6)
ROA SLSPRF ASSTRN DSALES DASSET DLABOR
POST 0.0092 0.0019 0.0092 0.0290 0.0488 0.0502
(2.14)** (0.34) (2.14)** (1.59) (2.65)*** (1.21)
POST1×MBO 0.0022 -0.0060 0.0022 0.0636 -0.0656 -0.0389
(0.29) (-0.58) (0.29) (1.91)* (-1.95)* (-0.52)
POST2×MBO 0.0119 -0.0087 0.0119 0.0515 -0.0133 0.1197
(1.27) (-0.70) (1.27) (1.30) (-0.33) (1.33)
DA -0.0031 -0.0202 -0.0031 -0.0335 -0.0443 -0.1730
(-0.28) (-1.39) (-0.28) (-0.72) (-0.93) (-1.63)
SIZE -0.0133 -0.0173 -0.0133 -0.0886 -0.2525 -0.0709
(-3.92)*** (-3.88)*** (-3.92)*** (-6.17)*** (-17.40)*** (-2.18)**
Constant 0.1680 0.2142 0.1680 0.8400 2.4420 0.7794
(5.06)*** (4.90)*** (5.06)*** (5.98)*** (17.19)*** (2.45)**
Year Dummies yes yes yes yes yes
Observations 1764 1764 1764 1764 1764 1764
Groups 158 158 158 158 158 158
R -squared 0.0863 0.0695 0.0863 0.1085 0.2147 0.0127
注1 ：上段は係数を、下段括弧内は標準誤差を示す。
注2 ： *** 、**、* はそれぞれ1%、5%、10%水準で有意であることを表す。
図表7 J-カーブ効果に関する検証1
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(1) (2) (3) (4) (5) (6)
ROA SLSPRF ASSTRN DSALES DASSET DLABOR
POST 0.0093 0.0026 0.0711 0.0264 0.0443 0.0533
(2.14)** (0.46) (3.59)*** (1.45) (2.40)** (1.28)
POST1×FUND 0.0137 -0.0057 0.1304 0.2076 -0.0679 -0.0253
(0.85) (-0.27) (1.76)* (3.05)*** (-0.99) (-0.16)
POST2×FUND 0.0098 -0.0358 0.5054 0.1347 0.1266 0.0365
(0.57) (-1.58) (6.40)*** (1.85)* (1.72)* (0.22)
POST1×NFUND 0.0076 -0.0011 0.0339 0.0028 -0.1452 -0.0519
(0.60) (-0.06) (0.58) (0.05) (-2.68)*** (-0.43)
POST2×NFUND 0.0167 0.0063 0.2010 0.0870 0.0123 0.2450
(1.00) (0.29) (2.63)*** (1.24) (0.17) (1.53)
POST1×LOWN 0.0001 0.0022 -0.3056 -0.0879 0.1425 -0.0505
(0.00) (0.12) (-4.53)*** (-1.42) (2.27)** (-0.36)
POST2×LOWN 0.0028 0.0189 -0.3028 0.0543 -0.0265 0.1736
(0.17) (0.85) (-3.92)*** (0.76) (-0.37) (1.07)
POST1×HCHDA -0.0171 -0.0083 0.0478 -0.0223 -0.0489 0.0282
(-1.18) (-0.44) (0.72) (-0.37) (-0.80) (0.20)
POST2×HCHDA -0.0038 0.0053 -0.0931 -0.1688 -0.1668 -0.1459
(-0.23) (0.24) (-1.21) (-2.38)** (-2.33)** (-0.91)
DA -0.0007 -0.0179 0.3731 -0.0269 -0.0414 -0.1597
(-0.06) (-1.21) (7.21)*** (-0.56) (-0.86) (-1.47)
SIZE -0.0131 -0.0167 -0.1081 -0.0906 -0.2559 -0.0693
(-3.83)*** (-3.73)*** (-6.92)*** (-6.31)*** (-17.61)*** (-2.12)**
Constant 0.1646 0.2075 1.8322 0.8557 2.4728 0.7574
(4.92)*** (4.71)*** (11.95)*** (6.07)*** (17.34)*** (2.36)**
Year Dummies yes yes yes yes yes yes
Observations 1764 1764 1764 1764 1764 1764
Groups 158 158 158 158 158 158
R -squared 0.0873 0.0717 0.1450 0.1177 0.2226 0.0150
注1 ：上段は係数を、下段括弧内はt値を示す。
注2 ： *** 、**、*はそれぞれ1%、5%、10%水準で有意であることを表す。
図表8 J-カーブ効果に関する検証2
